
K�:�d/sK^ 

 
 

 

D�dK�K>K'1� 
�ů�ĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ŝŵƉĂƌƟƌĄ�ĞŶ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ��ĞŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘� 
 
�hZ��/ME͕�&��,��z�,KZ�Z/K 
ϮϬ�ŚŽƌĂƐ�ĞŶ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͘�ϮϬ͕�Ϯϭ͕�ϮϮ͕�Ϯϳ�Ǉ�Ϯϴ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�ĚĞ�ϭϲ͗ϯϬ�-�ϮϬ͗ϯϬ�Ś͘ 
 
>h'�Z 
^ĞĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĚĂĐŝſŶ�&/��^�;�ǀĚĂ͘�DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ��ϯ�/ƐůĂ�ĚĞ�ůĂ��ĂƌƚƵũĂͿͬ�K�^�;WůĂǌĂ��ƌŝƐƚŽ�ĚĞ��ƵƌŐŽƐ�ϯϱͿ͘�WƌĄĐƟĐĂƐ�ĞŶ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ 
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�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ĚŝďƵũŽ�ĚĞ�ĂƉƵŶƚĞƐ�Ž�͞ƐŬĞƚĐŚ͟�ĞŶ�ĐƵĂĚĞƌͲ
ŶŽƐ� ĞŶ� ǀŝĂũĞƐ� Ž� ĞƐƉĂĐŝŽ� ƵƌďĂŶŽ� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ĞŶ�
ŐƌƵƉŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘ 

�ƐƚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĞƐƚĄ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�Ă�
ŶŝǀĞů� ŵƵŶĚŝĂů͘� ^ŽŶ� ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ� ůŽƐ� ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ� ůŽĐĂůĞƐ͕� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ğ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĞůĞďƌĂŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚŝďƵũŽƐ͘ 

�ů�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�ĐƵƌƐŽ�ĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝďƵũĂƌ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ůŽƐ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐͬĂƐ͕�ƋƵŝǌĄ�ŽůǀŝĚĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�
ǀŝĚĂ�ĚŝĂƌŝĂ͘ 

WĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞů� ĐƵƌƐŽ� ƐĞ� ƉĂƌƟƌĄ� ĚĞů� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ� ĐĂĚĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ�ƉŽƐĞĂ͕� ƐŝŶ�ƉƌĞŽĐƵƉĂƌŶŽƐ�ƉŽƌ�ĞůůŽ͕�
ƉƵĞƐ� ĞƐƚĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐſůŽ� ŶŽƐ� ĐŽŶĚƵĐŝƌşĂŶ� Ă� ĂƚĞŶĂǌĂƌŶŽƐ� Ǉ� Ă�
ŝŵƉĞĚŝƌ� ƋƵĞ� ĚŝďƵũĞŵŽƐ� Ǉ� ĚŝƐĨƌƵƚĞŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵƵĐŚĂƐ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉƵĞĚĞ�ĚĂƌ�Ğů�ĚŝďƵũŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ǀŝĂũĞƐ͕�
ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͘ 

Ξ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ZĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͘�WƌŽŚŝďŝĚĂ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ƐŝŶ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�&/��^͘ 



D�dZ1�h>�͗  

ZĞĚƵĐŝĚĂ� ϴϱ�Φ 

'ĞŶĞƌĂů ϭϳϬ�Φ 

�KKZ�/E�/ME�Ǉ�WZK&�^KZ��K 

:ŽƐĠ�Dǐ�>ĞƌĚŽ�ĚĞ�dĞũĂĚĂ͘��ƌƋƵŝƚĞĐƚŽ͘� 

WƌŽĨĞƐŽƌ��ƐŽĐŝĂĚŽ��d^� 

�ůĨŽŶƐŽ�'ĂƌĐşĂ�'ĂƌĐşĂ͘��ƌƋƵŝƚĞĐƚŽ 

 
 
 

 
 
 
 

DĂƚƌşĐƵůĂ� ZĞĚƵĐŝĚĂ͗� �ƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐͬĂƐ� ĐŽůĞŐŝĂĚŽƐͬĂƐ� �K�^͕� �K��Ž͕� � �ŽĂ�Ğ͕� �K�:͕� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐͬĂƐ� '��^�K͕� ƐŽĐŝŽƐͬĂƐ� &/��^� Ǉ�
ĂůƵŵŶĂĚŽ��d^�͘ 

/ŶƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϭϳ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘ 

�KE�/�/KE�^�'�E�Z�>�^ 

/ŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͗�>ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƌ�ƐƵ�ƉůĂǌĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�ͬ��ŐĞŶĚĂ�Ğ�/ŶƐͲ
ĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǁǁǁ͘ĮĚĂƐ͘ŽƌŐ� 

'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ͗�ϮϬй�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�;ϰϬй�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƷůƟŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƉƌĞǀŝĂ�Ăů�ĐŽͲ
ŵŝĞŶǌŽ� ĚĞů� ĐƵƌƐŽͿ� ĂƉůŝĐĂďůĞ� Ă� ůŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĞƐ� ƐŝŶ� ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ͘� WĂƌĂ� Ğů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂĐĐĞƐŽ� Ǉ� ŵĂƚƌşĐƵůĂ͕� ǀĠĂƐĞ�
ǁǁǁ͘ĮĚĂƐ͘ŽƌŐ�� 
 

��Z��/d��/ME��>Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŵƉĂƌƟĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐƵƌƐŽ�ƟĞŶĞ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ƉĂƌĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�h/���W�͘�^Ğ�ĞǆƚĞŶĚĞƌĄ�ĚŝƉůŽŵĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƟǀŽ�Ăů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘ 
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D�d�Z/�>�^ 

>ŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ă�ĞŵƉůĞĂƌ͕�ƐĞƌĄŶ�ƚŽĚŽƐ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂ�ŵĄƐ�ĐſŵŽĚŽ͘��ĂƐƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ůĄƉŝǌ�Ǉ�ƵŶĂ�
ůŝďƌĞƚĂ�ĚĞ�ŚŽũĂƐ�ĞŶ�ďůĂŶĐŽ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĞ�ƚĂůůĞƌ͘��Ɛ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƉĞů�ƚĞŶŐĂ�ƵŶ�ŐƌĂŵĂũĞ�͞ŐƌƵĞƐŽ͕͟�Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϰϬ�Őƌ͕͘�Ɛŝ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĂƉůŝĐĂƌ�ƚŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ĂĐƵĂƌĞůĂ�Ăů�ĚŝďƵũŽ�ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘� 

�ĚĞŵĄƐ�ĚĞů�ůĄƉŝǌ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞƌşĂ�ďƵĞŶŽ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƌŽƚƵůĂĚŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�
Ăů�ĂŐƵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƐĂŶ�ƉĂƌĂ�ĚŝďƵũŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ĞŶ�Ğů�ŐƌŽƐŽƌ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�
ƵŶŽ�ƉƌĞĮĞƌĂ͘�� 

^ŝ�ƋƵĞƌĠŝƐ�ĚĂƌ�ƵŶ�ƚŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽůŽƌ͕�ďĂƐƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂũŝƚĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĚĞ�
ĂĐƵĂƌĞůĂƐ�ĚĞ�ϲ�Ă�ϭϮ�ƉĂƐƟůůĂƐ�Ǉ�ƵŶ�ƉŝŶĐĞů�ĚĞ�ĂĐƵĂƌĞůĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŐƵĂ͘��^ŝ�ŽƐ�ƐĞŶơƐ�ŵĂƐ�ĐſŵŽĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĄƉŝĐĞƐ�ĚĞ�
ĐŽůŽƌ�Ž�ƌŽƚƵůĂĚŽƌĞƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŽŶ�ďŝĞŶǀĞŶŝĚŽƐ͘�� 

DƵĐŚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚŝďƵũĂŶ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƐŝůůĂ�ƉůĞŐĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�
ƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƐƵĞůŽ�Ž�ĚŝďƵũĂƌ�ĚĞ�ƉŝĞ͘ 

Ξ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ZĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͘�WƌŽŚŝďŝĚĂ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ƐŝŶ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�&/��^͘ 



�/��ϭ� >ƵŶĞƐ�ϮϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ 

  

W>�Ed��D/�EdK�'�E�Z�>����>����d/s/��� 
D�d�Z/�>�^ 
�:�Z�/�/K^����/E/�/��/ME��E��h>��͗ 
�/�h:K���>�W/�—d/Ed��z�ZKdh>��KZ�^—d/Ed��z��'h�—��h�Z�>�^ 
 
�/�h:K��E�>����>>�͘�DKE�^d�Z/K����>����Zdh:� 

�/���Ϯ� DĂƌƚĞƐ��Ϯϭ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ 

  
�>��/�h:K͕�>��W�Z^W��d/s��z�>��W�EKZ�D/�� 
>�W/��z�d/Ed� 
�/�h:K��E�>����>>�͘��EdKZEK�W>����^�E�W��ZK 

 
�/�h:�E�K�>��>h��z�>��^KD�Z�͘�s�'�d��/ME�z�W�Z^KE�^ 
d/Ed��z��'h�͖��/�h:K^�DKEK�ZKDK^ 
�/�h:K��E�>����>>�͘�W�ZYh��D�'�>>�E�^ 

�/���ϯ� DŝĠƌĐŽůĞƐ��ϮϮ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ 

 �/�h:K��E�>����>>�͘��>����Z 

�/���ϰ >ƵŶĞƐ�Ϯϳ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ 

 
�>��K>KZ 
>����h�Z�>� 
�/�h:K��E�>����>>�͘��EdKZEK�/'>�^/�����^�E�D�Z�K^͘�^�Ed��/^���> 

�/���ϱ� DĂƌƚĞƐ�Ϯϴ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ 
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Ξ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ZĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͘�WƌŽŚŝďŝĚĂ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ƐŝŶ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�&/��^͘ 


